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Efni og umfjollun

@ Efni malstofunnar byggir & rannséknarritgerdinni ,A Dynamic
Factor Model for Icelandic Core Inflation®, Central Bank of Iceland
Working Paper no. 67.

@ Paer skodanir sem koma fram eru héfundar og purfa ekki ad
endurspegla skodanir Sedlabanka islands eda annarra stofnanna
sem héfundur er tengdur.
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Framlag ritgerdarinnar

@ Tvipeett framlag.
o Nyr meelikvardi a kjarnaverdbdlgu kynntur sem byggir & kviku
pattalikani.
e Samantekt a eiginleikum mismunandi meelikvarda a
kjarnaverdbdlgu.
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Inngangur

@ Mikilveegt fyrir sedlabanka ad hafa gédan meelikvarda a
undirliggjandi verdbdlguprysting/kjarnaverdbdlgu.
@ Hinsvegar margar leidir til ad meela kjarnaverdbdlgu.
@ Haegt er ad flokka meelikvarda birta hérlendis i tvennt:
o Utilokunar maelikvarda (e. exclusionary).
o Tolfreedilega meelikvarda (e. statistical).
@ Kvik pattalikdn hafa i vaxandi maeli verid notud til ad meta
kjarnaverdbdlgu.
o Nota undirverdvisitdlur til ad meta sameiginlegan undirliggjandi patt
sem meelikvarda & almenna verdbolgupréun.
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@ Méanadarleg gégn um undirvisitdlur VNV.

@ 230 undirvisitélur na yfir timabilid fra mars 1997 til juli 2014.

@ Utilokunarregla fijarlaegir 20 visitdlur sem breytast ad medaltali
sjaldnar en tvisvar a ari.

@ Visitala neysluverds h6fd er h6fd med i panelnum.

o Likanid pvi metid med 211 gagnar6dum.

@ Tekinn er fyrsti mismunur i log af r6dunum og hver r6d fyrir sig

sidan stdolud.
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Kvikt pattalikan

@ Gerum rad fyrir ad verdbdlgu, =, sé heegt ad péatta i tvo hornrétta
hluta, kjarnahluta, 77, og ekki-kjarnahluta, 7{°. b.e.:

mt =7 + 7 (1)

@ Par sem ¢ lysir undirliggjandi almennum verdbolguprystingi og
7{¢ idiosyncratiskum ahrifum & verdbdlgu.
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Kvikt pattalikan

@ Fyrir panel af verdbodlguserium, 7, tekur kvika pattalikanid formio:
mit = BiFt + et (2)

@ par sem B; er ,factor loading“ verdbélguradar i og F; er
sameiginlegi patturinn, sem gert er r4d fyrir ad fylgi:

Ft=c+p1Fi—1 +p2Fr2+ v, V(v)=Q. 3)

@ Til ad taka tillit til mégulegrar sjalffylgni i leifalidnum er gert rad
fyrir ad

eir = ai€jir—1 +cir, V(eir) = Ri. (4)
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Kvikt pattalikan

@ Samanburdur & jéfnum 1 og 2 gefur kjarnaverdbolgu sem
nf = By Ft (ef VNV er fyrsta r6din i panelnum, p.e. i = 1).
o I|diosyncratisku ahrifin & verdbodlgu eru pvi 7/° = ey;.
@ Par sem gdgnin eru stdolud fyrir mat a likaninu er endanleg
kjarnaverdbdlga fundin med pvi ad endurskala med stadalfraviki
og medaltali verdbolgu skv. VNV.
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Kvikt pattalikan

@ Likanid er metid med Gibbs sampling algorithma sem lyst er i
vidauka ritgerdarinnar.

@ Gert er rad fyrir einum sameiginlegum paetti vid matid.

@ Algorithminn er keyréur 5.000 sinnum og fyrstu 4.500 hent sem
burn-in artaki.

@ Kjarnaverdbdlga er reiknud i hverri umferd og er punktmatiod
fundid sem midgildi dreifingarinnar i hverjum manudi.
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Nidurstédur mats

B B o B LA BEaE EE s o e e
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— CPlinflation
—— Dynamic factor core inflation

Mynd: Kjarnaverdbdlga skv. kviku pattalikani

Heimildir: Hagstofa islands, eigin utreikningar.
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Nidurstédur mats

2010 2011 2012 2013 2014

— CPl inflation — Dynamic factor core inflation
Weighted median core inflation Core index 3
Core index 4 1 Trimmed mean - highest to lowest

Mynd: Mismunandi meaelikvardar a kjarnaverdbdélgu

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands, eigin Utreikningar:
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Samanburdur maelikvarda

@ Skodum fjéra eiginleika sem vid viljum ad
kjarnaverdbdlgumaelikvardi bui yfir.
e Sambeerilegt medaltal og meeld verdbolga...
@ ... en laegra stadalfravik.
o Forspargildi fyrir maelda verdbdlgu.
e Timanlegt adgengi og litlar endurskodanir.

@ Berum kvika pattalikanid saman vid Kjarnavisitolur 1-4, klippt
medaltdl og vegid midgildi.
o Samtals 10 adrar radir.
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Medaltal og flokt

Tafla: Descriptive statistics of core inflation measures

1998M3 CPI DF Cl1 Cl2 Cl3 Cl4 TM5% TM25% WM

Mean 5.3 5.2 5.3 53

St.dev. 3.5 2.6 3.3 3.6

2005M1

Mean 6.3 5.6 6.1 6.2 6.3

St.dev. 3.8 3.1 3.6 4.0 3.6

2007M1

Mean 6.6 6.1 6.4 6.4 6.5 5.2 4.3 4.7
St.dev. 4.2 3.2 4.0 4.4 4.0 3.9 26 28
2011M3

Mean 4.1 4.5 3.9 3.7 4.1 3.6 2.9 2.8 28
St.dev. 1.3 0.7 1.0 1.0 1.1 1.4 1.2 0.8 0.8

Notes: CPI refers to CPI inflation, DF is the dynamic factor measure of core inflation, Cl
1 through 4 are the exclusionary core indices, TM5% and TM25% are the trimmed mean
measures at 5% and 25% cut offs, and WM is the weighted median measure. The sections
of the table correspond to different lengths of time series on core inflation. All sections end
in 2014M7. Correlations are calculated over the longest available sample for each measure.
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Medaltal og flokt

Tafla: Descriptive statistics of core inflation measures

CPI DF Cl1 Cl2 Cl3 Cl4 TM5% TM25% WM

Correlation with CP!I inflation

- 092  0.98 0.98 097 0.84 0.99 0.97 0.97
Highest correlation with lagged output gap
0.59 0.53 0.63 0.66 0.70 0.17 0.78 0.84 0.82
At lag 3 4 3 3 4 1 2 2 2

Notes: CPI refers to CPI inflation, DF is the dynamic factor measure of core inflation, Cl
1 through 4 are the exclusionary core indices, TM5% and TM25% are the trimmed mean
measures at 5% and 25% cut offs, and WM is the weighted median measure. Correlations
are calculated over the longest available sample for each measure.
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Forspargildi

@ Préfum forspéreiginleika med adferd Cogley (2002).
@ Metum tveer j6fnur:

7Tt+h—7Tt:Od+5(7TtC—7rt) (5)

Tipn — T =7 + 0 (M — 7f) (6)

@ Meelikvardi hefur forspargildi ef 5 > 0
o Meelikvardi er 6bjagadur predictoref 3 =1 0g a =0.
@ Meelikvardi er veiklega exogen ef v =6 = 0.

e Framtidarpréun kjarnaverdbolgu reedst ekki af fraviki hennar fra
meeldri verdbolgu.

Bjarni G. Einarsson (Si)
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Forspargildi

@ Metum jéfnurnar med 6llum kjarnaverdbdlgumaelikvérdunum fyrir
hjafnt 12, 18 og 24.
@ Nidurstddurnar fyrir fyrri j6fnuna eru
o Kvika pattalikanio:
@ « aldrei marktaekt fra ndll, 8 alltaf staerra en null og marktaekt.
Kjarnavisitala 1:
@ Sama og fyrir kvika pattalikanid.
Kjarnavisitélur 2 & 3:
@ Hvorki a né 8 markteekt i neinu tilviki.
Kjarnavisitala 4:
@ Baedi o 0og 8 marktaek en med réngu formerki.
Klippt medaltal og vegid midgildi:
@ Badir parametrar marktaekir en taka mjog stor gildi.
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Forspargildi

@ Nidurstddurnar fyrir seinni j6fnuna eru

o Kvika pattalikanid og kjarnavisitélur 1-3:
@ ~ alltaf dmarkteek.
@ § 6marktaek fyrir kvika pattalikanid og kjarnavisit6lu 3 vid 18 og 24

manudi.

@ ¢ Omarkteek fyrir kjarnavisitélu 1 vid 12 og 24 manudi.
@ ¢ alltaf markteek fyrir kjarnavisitolu 2.

o Kjarnavisitala 4, klippt medaltél og vegid midgildi:
@ Badir parametrar marktaekir i dllum tilfellum.
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Forspargildi

@ Pvi adeins kvika pattalikanid og kjarnavisitala 1 sem geta haft
veikt exogen ébjagad forspargildi fyrir verdbolgu.

@ Tilgatunni um ad g = 1 er ekki haegt ad hafna fyrir kvika
péattalikanid vid 18 og 24 manudi og 12 og 24 manudi fyrir
kjarnavisitolu 1.

@ ... 0g pessir meelikvardar hafa pvi 6bjagad forspargildi fyrir
verdbolgu yfir pessi timabil.
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Real-time stability

@ Kvika pattalikanid notar Kalman filterinn.
e Endapunktavandamal pvi méguleg.
e Storar ségulegar endurskodanir mdgulegar pegar ny gégn baetast
vio.
@ Reiknum endurskodanir yfir 50 timabil.
@ Nidurstdédur benda til pess ad endurskodanir séu litlar og vandinn

pvi litill.

Tafla: Mean absolute revision of core inflation

T T-1 T-2 T-3 T-4
Subsample mean and variance 0.15 0.14 0.14 0.14 0.14
Full sample mean and variance 0.09  0.09 0.10 0.10 0.10

Notes: Mean absolute revision of core inflation in the last five months of
each subsample. Percentage points. Subsample and full sample indicate
the sample used to calculate the mean and variance used to rescale the
estimated core inflation.
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SEINMERIE

Kynnum nyja adferd vid mat a kjarnaverdbolgu.
Berum saman 6lika meelikvarda.

Kvika pattalikanid virdist best yfir allt matstimabilid.
o Neer medaltali verdbolgu vel en hefur lsegra stadalfravik.
e Pad og K1 eru einu sem hafa 6bjagad forspargildi og eru veiklega
exogen.
Matid virdist einnig ekki pjast af miklum endapunktavandamalum.

Kvika pattalikanid er pvi gagnleg vidbét vid adra meelikvarda a
kjarnaverdbdlgu.
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